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Аргументи проти банківського портфельного інвестування 
нам надає економічна історія на прикладі Великої Депресії, кризи 
фондового ринку 1973—1974 рр., обвалу 1987 р. і безлічі інших 
великих та маленьких колапсів фондових ринків США та інших 
країн. Так, беззаперечним фактом є те, що важливим руйнівним 
елементом Великої Депресії була криза фондового ринку (саме 
вона надала Депресії необхідного поштовху). На фондовому рин-
ку того часу панував принцип leverage — інструмент, що дозво-
ляв керівникам великих інвестиційних трестів управляти вартіс-
тю акцій. Банк, що входив до інвестиційної групи, кредитував 
інші її підприємства на пільгових умовах. Кошти збиралися за 
рахунок емісії цінних паперів з фіксованим процентом. Акції та 
облігації компанії-отримувача кредиту зростали в ціні, за раху-
нок чого гасилися зобов’язання перед постачальниками і покуп-
цями, що належали до того ж самого пулу. В результаті акції цих 
підприємств в свою чергу зростали і приносили інвесторові, що 
стояв на вершині цієї піраміди, додатковий прибуток. Економіст 
Джон Гелбрейт називав подібні операції «фінансовим інцестом» і 
стверджував, що рано чи пізно вони неминуче призведуть до за-
лежності економіки від постійного незабезпеченого зростання 
акцій і, як наслідок, фінансового краху, який, власне, і відбувся. 
На мій погляд, одною з основних причин такого становища було 
те, що на фондовому ринку було забагато непрофесійних гравців, 
які не керувалися міркуваннями раціональності, не мали доступу 
до достовірної та вчасної інформації і легко впадали у паніку. 
Чи став ринок цінних паперів більш передбачуваним? Ні. По-
перше, принцип «Buy and hold» («Купуй та тримай») як інвести-
ційна стратегія вже практично є мертвим. Інвестиційний гори-
зонт більшості інвесторів значно звузився, що означає підвищен-
ня активності інвесторів (в тому числі і непрофесійних). По-
друге, змінився сам принцип роботи на фондовому ринку — ос-
нова успіху тепер полягає в тому, щоб якомога швидше зреагува-
ти на новини і вчасно купити або продати ті чи інші цінні папери. 
При цьому непрофесійні (дрібні) інвестори для того, щоб встиг-
нути зреагувати на зміни, змушені використовувати неперевірену 
і часто-густо хибну інформацію, наприклад всілякого роду чутки. 
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По-третє, умови для участі дрібних інвесторів стають дедалі 
сприятливішими. Стати учасником фондового ринку легко може 
будь-яка особа, в якої є бажання та доступ до мережі Інтернет. 
По-четверте, дуже велику небезпеку становлять новітні схеми 
роботи фондових ринків та технології. Загроза пов’язана з дію-
чою системою вищеописаної «маржинальної» торгівлі, за якої 
ф’ючерсні контракти автоматично ліквідуються (продаються) піс- 
ля вичерпання маржи інвестора, а також із часто використовува-
ними заявками типу «стоп-лос»(stop-loss). Завдяки таким схемам 
навіть незначне падіння ціни на цінний папір може призвести до 
паніки на ринку і знецінення цього цінного паперу. Комп’ютерні 
технології тільки погіршують ситуацію. 
Чи відбулися якісь позитивні зміни? Звичайно, так. Одною з 
основних позитивних змін було створення теоретичної бази, що 
призвело до відмови від звички «грати на біржі». До цієї бази 
можна віднести праці Бенджаміна Грема (книга «Аналітик цін-
них паперів», поняття «потенційна доходність» та «потенційний 
ризик»), Філіпа Фішера (оцінка компанії з точки зору її перспек-
тив, а не за критерієм привабливості акцій), Гарі Марковіца 
(стаття «Складання портфелю», що дала початок дослідженням 
диверсифікації та портфельним теоріям), Вільяма Шарпа (модель 
САРМ, що використовує спеціальний коефіцієнт для оцінки во-
латильності цінного паперу відносно ринку) та багато інших. 
Змінились також і самі інструменти ринку. Так, 70-ті роки ми-
нулого століття стали початком нових досліджень — вже у галузі 
хеджування (роботи Фішера Блека, Роберта Мертона та Майрона 
Шолеса), що засновувались на т. з. похідних цінних паперах — 
деривативах. На ринках почали широко використовуватись 
ф’ючерси, свопи, опціони і т. ін. 
Одним з найважливіших надбань також стало винайдення те-
хнічного аналізу, інструменту, що дозволяв навіть дрібним інвес-
торам проводити відносно недорогий аналіз ринку на основі ста-
тистичних даних. 
Отже, спробуємо підвести підсумки невеликої дискусії. По-
перше, безумовно, діяльність банків на ринку цінних паперів є 
ризикованою. Сучасний фондовий ринок є більш волатильним, 
ніж будь-коли. Усі новостворені техніки та методики роботи на 
ринку, усі нові інструменти і засоби, метою яких є забезпечення 
збереження інвестованих коштів, є дієвими лише у короткостро-
ковому періоді — до наступного обвалу, після якого виникають 
нові, більш життєздатні (до наступної кризи) теорії. Будь-яка те-
орія, техніка або інструмент, на які покладається більшість учас-
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ників фондового ринку, є абсолютно дієвим до того моменту, ко-
ли трапиться якась подія, що змусить більшість засумніватися у 
його ефективності. 
Чи означає все це, що банкам не слід інвестувати свої кошти у 
цінні папери? Кожен банк знаходить відповідь на це питання сам. 
На мій погляд, оскільки банк заробляє гроші в основному саме на 
ризику, відмовлятися від прибуткового інструменту лише через 
його ризикованість, безглуздо. Але банк повинен дуже серйозно 
підходити до зваження ризику своїх інвестувань, добре володіти 
усім інвентарем теорій та інструментів, що є дієвими у даний час, 
розуміти психологію більшості і не пропустити момент, коли не-
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Проблема прийняття рішень є першочерговим питанням сучас-
ного бізнесу. Центральною ідеєю, що стоїть на порядку денному в 
сучасній практиці менеджменту, слід вважати безроздільний ме-
неджмент, який супроводжується проблемами та питаннями підз-
вітності: 
• як вивчати людей та організації; 
• у чому полягає ефективне лідерство; 
• питання акціонерів і того, хто має голос у керівництві орга-
нізацією; 
• загальний внесок управління та бізнесу в суспільство; 
• корпоративне управління [5,C. 19].  
Всі окреслені проблеми мають вагоме значення для процесу 
прийняття рішень та задля виправданості їх в очах акціонерів бан- 
ку та громадськості поза банківською установою. 
Проблемам менеджменту присвячені публікації іноземних та 
вітчизняних науковців. Так, П. Друкер обґрунтував, що найголов- 
нішим умінням керівника є здатність приймати ефективні рішен-
ня [7], Д. Дерлоу висунув концепцію щодо руху до ширшої участі 
всіх працівників у керівництві [5], Р. Кох та Я. Годден стверджу-
вали, що традиційного типу керівники віджили своє [8], Т. Бе-
релл, М. Хіггінс визначили чотири ключові ідеї, що визначають 
сутність стратегічного управління та планування [1], П. Роуз ви-
